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品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

双焦 政策预期提振、焦化企业利润收窄，短期成材反弹的背景下，双焦价格跌幅放缓，
震荡试探反弹。
但中期需求提振仍需谨慎，供应稳定，煤炭价格偏弱下，价格难有持续反弹动力。

近期低位震荡反
复，中期仍偏弱。

逢高偏空，上方
设置止损位。

尿素 政策预期、阶段性农需以及印度标购，提振期现价格偏强。周末现价涨幅扩大。
但供需宽松、成本偏弱，整体缺乏亮点，期价反弹后大概率仍承压运行

短期反弹前期两
个小缺口后或继
续震荡偏弱

逢高偏高。

PTA 阶段内成本段原油价格扰动仍存，前期检修装置随逐步重启复产，但阶段内仍有存
量停车检修，供给端中性；需求端聚酯超预期表现，利润修复，虽6月仍为终端消
费淡季，但上游让利推动聚酯产业负荷提升，开工意愿增强，聚酯产品库存去化，
压力下降，需求端存利多。关注终端需求订单数量变化。

短期震荡为主，
近月合约有多配
价值

低吸高抛，5300-
5600区间操作为
主

煤炭化工
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能化板块纵览

➢ 本周，除了原油、煤炭以及液化石油气收跌外，大部分能化品种均出现反弹走高，下游价格反弹，更多受到市场对货币

政策以及房地产政策预期利多的提振，这也导致国内定价的品种走势要强于国际定价的品种。

➢ 当从持仓比来看，增仓较高的主要集中在低硫燃料油、燃料油以及沥青等品种，其他涨幅较高的品种普遍增仓较为有限

。
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核心观点
➢ 煤炭：国内供应稳定释放，3月份产量刷新历史高点，虽然4月份产量环比略有回落，但仍远高于往年同期水平；而下

游需求来看，非电需求表现不及预期，电力需求淡季平稳，供应增长而需求偏弱，特别是近期国际煤价的加速下挫，

供需天平进一步倾斜，各环节库存高企，环渤海港口、沿江以及华南地区港口库存远高于同期水平，而下游电厂也出

现胀库压力，部分电厂对长协已经开始减量拉运，利空因素云集，港口煤炭价格开始加速回落，5500大卡报价回落至

合理价格区间内运行，短期弱势仍在。不过，近期电厂煤炭日耗已经有所攀升，电厂库存开始出现消化之势，加上国

内价格降幅过快，进口价格优势倒挂，近期下跌幅度或有趋缓，短期可能随着高温天气以及旺季预期影响而反复。但

国际煤炭价格跌势仍未止，仍将对国内价格形成压制性的压力，加上库存尚未有效去化，若保供稳价政策并不改变，

中期价格仍难言乐观，降成本之路还在继续。

➢ 风险因素：进出口政策、特重大安全事故、气候条件
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煤炭化工——煤炭



➢ 截止到6月2日，秦皇岛Q5500大卡动力末煤报价765元/吨，周环比下降105元/吨，同比偏低440元/吨；陕西榆林Q6000

报价降幅最为明显，周环比下降140元/吨，其次山西，车板价格下降119元/吨，内蒙古乌海价格下降108元/吨。

➢ 上周，神华外购价格公布，车板采购价格仍维持弱势，巴图塔月度中长协车板价中，外购5500大卡报价下调25元/吨

至515元/吨，蒙西委托采购价格610元/吨。
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煤炭化工——煤炭
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➢ 港口库存处于高位
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➢ 数据统计，截止到6月2日，环

渤海九港煤炭库存3030万吨，

同比偏高770万吨左右，高库

存仍是压制价格的重要因素。

➢ 此前港口价格加速下挫，令港

口-产地价差快速收窄，发运

利润下降，不过随着坑口价格

下挫，二者价差有所反复，目

前主要铁路发运形势稳定。

➢ 不过，近期港口调出量环比有

所增加，在上周后期调出量甚

至大于调入量，港口高库存略

有去化，后续关注库存去化程

度。
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➢ 电力需求：近期，据悉沿海电厂日耗有所反复，回升至210万吨的高位，同比远高于去年同期水平，日耗的增加也带来电

厂库存的小幅去化；高库存压力略有缓解。

➢ 非电需求仍表现弱稳，提振不足，目前部分省市已经开始公布迎风度夏期间的错峰生产计划。
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➢ 气候以及水电

➢ 未来10天（6月5-14日），江南大部、华南及四川西部、贵州、云南等地累计降水量有40～70毫米，与常年同期相

比，云南大部、四川南部等地累计降水量偏多3～8成，局部偏多1倍左右。

➢ 未来10天，华南、西南地区东部高温将明显缓解。
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➢ 国际煤价格跌势放缓

➢ 国际煤价仍处于弱势。虽然上周南非地区运力出现紧张，在一定程度上导致国际供应收缩，但欧洲地区高库存压力不仅

仅导致对国际市场采购减量，甚至已经开始专卖库存，目前国际煤价仍处于弱势格局。

➢ 国际煤价暂未止跌，截止到上周末，哥伦比亚、澳大利亚到港的舱底价格在800元/吨附近。
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核心观点

➢ 焦煤焦炭：上周双焦价格随着市场悲观预期转变，价格低位有所反复。近期，房地产政策利好预期以及限产等因素促

进了钢材成交情况改善，短期钢材价格表现出一定的反弹意愿，原材料端受到一定的利好提振。但从双焦需求端来看，日

均铁水产量周度环比收跌，此外，周末以来，房地产并未有进一步利好落地，夏季高温降水导致终端需求淡季到来，目前

需求实际改善仍较为有限。供应端来看，目前洗煤厂开工率环比依然表现疲弱，矿企库存略有消耗，国内供应微幅收窄，

虽然进口倒挂问题并未妥善解决，但蒙煤通关车辆恢复，加上矿方库存同比仍偏高，供应并不紧张。近期，国内煤炭价格

持续下挫，影响市场信心，坑口的成交情况有明显走弱。近期双焦价格的反弹更多受到政策预期利好提振，但周末并未进

一步公布利多政策，预期未有踏空，在成材没有大幅上行下，双焦或难以扭转目前弱势。不过，上周钢厂第十轮调降后，

焦化企业利润显著收窄，加上近期成材端表现，短期价格或有反复。

➢ 风险因素：国际煤价出现变故、需求侧变化
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➢ 焦煤供应

➢ 企业开工率出现好转，截止到6月2日，110家洗煤厂开工率74.3%，环比微幅下调0.18个百分点，日均产量规模62.676

万吨，环比增加0.48万吨。

➢ 进口蒙煤通关明显回升，三大口岸日均通关1412车，周环比上升293车。不过，本周峰景矿硬焦煤价格反弹，与国内

进口报价倒挂加剧加剧，目前国内价格走弱后，进口倒挂形势掣肘仍在
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➢ 截止到6月2日，230家独

立焦化厂产能利用率

74.69%，环比+0.28个百

分点；焦化厂日均产量

55.73万吨，环比-0.11万

吨。

➢ 截止到6月2日，247家钢

厂产能利用率86.73%，环

比下降0.11个百分点，产

量47.05万吨，环比下降

0.06万吨。
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➢ 焦炭供应
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➢ 总体来看，不管是焦

煤还是焦炭，仍大部

分居于上游企业，矿

上以及独立焦化企业

库存环比有所下降，

但同比仍处于偏高水

平。

➢ 下游悲观预期下，焦

化企业以及钢厂的终

端库存有限，这是一

把双刃剑。一旦需求

反复，低库存将加大

价格弹性，但也同时

反应了市场的悲观预

期。
13

➢ 库存
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➢ 焦炭需求

➢ 截止到6月2日， 日均铁水产量20.816万吨，环比-0.71万

吨；唐山高炉开工率57.14%，周环比-1.59个百分点；钢材

表观消费量环比率略有回暖，但同比仍处于往年偏低水平

，需求进入传统淡季，整体提振规模有限。
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➢ 各环节利润

➢ 截止到6月2日，独立焦化企业利润1元/吨，环比-53元/吨。

➢ 螺纹钢盘面利润略有反复，但仍处于同期偏低水平，议价过

程中，钢厂话语权依然较大。

➢ 钢材现货利润仍在盈亏平衡线附近挣扎，若随着限产升级，

钢材周度生产情况或有压力。
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➢ 房地产形势仍不容乐观。

16

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日12月1日

30大中城市：商品房成交面积：万平方米（10日均）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000
100大中城市：成交土地占地面积（万平方米）

2018 2019 2020 2021 2022 2023



➢ 焦煤与动力煤比值
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核心观点
➢ 尿素：上周，在宏观政策预期向好、阶段性农需配合以及印度发布新一轮标购等综合举措下，期现货价格迎来了久违

的反弹，周末现货市场更是狂欢，部分产区报价在150-250元/吨左右。但是，从基本面来看，利多寥寥，供需尚未改

变，脆弱的需求哪里经得住价格的大幅反复。周一，期价兜头一盆冷水泼下，预计近期市场情绪或再度转弱。供应端

来看，装置检修与复产并存，特别是周末以来江苏灵谷、山西丰喜恢复生产，日产规模同比偏高运行；尿素企业库存

也消耗有限，同比偏高超过490%，供应形势稳定充裕。需求端，阶段性农需虽有复苏，但实际采购规模有限，在下半

年氮肥相对淡季，高氮复合肥生产已经转弱，农需难以发挥持续性的支撑，价格大幅反弹后，农业经销商再度转为谨

慎观望；工业需求受到房地产掣肘，三聚氰胺开工率同环比均偏弱，本应在淡季发挥支撑的工业需求也表现谨慎；此

外，出口来看，印度发布80万吨标购，规模稍小于预期，加上国际市场需求与价格双弱，印度招标提振有限，且中国

出口竞价优势不大，对国内需求改善也将有限，加上印度高供应与高库存压制下，后续招标或遥遥无期。供需宽松形

势仍在延续，更为不利的是，煤炭价格依然偏弱运行，成本端支撑进一步走弱，为尿素价格回调腾出一定空间。

➢ 尿素期价高开后大幅回落，回补前期缺口后大幅下行，尽管现货依旧作妖，但期货市场表现出了资本的谨慎，期价冲

高回落，反弹或告一段落。

18

能化板块——尿素



➢ 供应环比仍处于高位

➢ 本周，尿素日产规模16.67万吨左右，周环比+0.16万吨，煤制

尿素周度平均产量12.50万吨，环比+0.16万吨，气头尿素4.28

万吨，环比-0.08万吨。
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➢ 装置检修以及复产计划情况

20

尿素检修复产以及未来检修汇总

原料 企业简称 装置产能(万吨) 影响日产量 检修日期 恢复日期

天然气 乌石化 60 1700
23年4月13日开始停车
检修

预计2个月

煤炭 寿光联盟北洛 60 2000
2023年4月30日开始检
修

预计检修20天左右

煤炭 大唐呼伦贝尔 30 1000
2023年5月7日故障停
车

预计10多天

煤炭 黑龙江七台河 30 1000
2023年5月10日试车生
产合格品

优等品待跟踪

煤炭 山西晋能控股闻喜 40 1200 2023年5月10停车 不确定

煤炭 新疆宜化 60 1700
2023年5月21日开始年
度检修

计划6月5日出产品

煤炭 新疆兖矿 60 1700
2023年5月27日停车检
修

预计检修20多天

天然气 新疆天运 60 1700
2023年5月31日故障停
车

不确定

煤炭 河南晋开大颗粒 40 1200
2023年6月4日故障停
车

计划6月5日出产品

煤炭 奎屯锦疆 52 1700
2023年5月16日故障停
车

2023年5月29日复产

煤炭 河北正元 80 2500 2023年5月15故障停车 23年6月1日复产

煤炭 江苏灵谷 80 2500 2023年5月27日检修 23年6月4日复产

煤炭 山西丰喜稷山 52 1800
22年5月4日开始减量5
月5日全停

23年6月4日复产

煤炭 山东明升达 40 1400
2023年6月4日故障停
车

2023年6月5日复产

煤炭 河南心连心二厂 30 1000
2023年6月中旬开始检
修

预计检修15-20天

煤炭 河南心连心三厂 40 1300
2023年6月中旬开始检
修

预计检修15-20天

天然气 中石油大庆 80 1200
2023年6月10日开始检
修

预计检修40多天

煤炭 云天化金新 80 2800 计划2023年6-7月检修预计检修20天左右



➢ 尿素生产利润平稳

➢ 尿素报价有所反复，但煤炭价格仍在回落，尿素工艺利润明显反弹走高，尿素固定床利润有所改善，成本端依然

难言支撑。
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➢ 库存维持高位，工业需求放缓

➢ 截止到6月2日，尿素企业库存116.03万吨，环比+0.15万吨，同比偏高

96.38万吨，涨幅490%。

➢ 截止到6月2日，复合肥企业开工率43.17%，环比-0.37个百分点，同比

偏高5.32%。三聚氰胺开工率50.8%，环比-0.53%，同比偏低19.48%。
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➢ 农需不旺

23

区域 包含省份 主要作物 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

东北
黑龙江、吉林、
辽宁

玉米、水
稻、大豆

西北
内蒙古、甘肃、
宁夏、陕西、新
疆、青海

玉米、小
麦、棉花

（5月前
后）春季
作物底肥

华北
山东、河北、河
南、山西

玉米、小
麦、棉花

（6月中
下旬）玉
米底肥

（10月中
上）小麦
底肥

华中
湖北、湖南、安
徽、江西

油菜、小
麦、玉米
、水稻

华东 江苏、浙江
水稻、小
麦、油菜

小麦追肥
（10月中
下）小麦
底肥

西南
四川、重庆、贵
州、云南、广西

玉米、小
麦、水稻
、烟草、
油菜

（5月底-
6月初）
水稻、玉
米追肥

（6月底-
7月初）
水稻、玉
米追肥

（9月中
下）小麦
底肥

华南
广东、福建、海
南

水稻 收割 种植 收割

湖南双季稻 湖北水稻 湖南山区柑橘、湖北棉花、油菜

（6月下-7月初）水
稻追肥

种植

备肥
（4月下-5月中上）
玉米水稻底肥

（6月下-7月上）玉
米水稻追肥

备肥

（2月下-3月初）小
麦返青追肥

（7月中下-8月中
上）玉米追肥

（6月下-7月中）追
肥

农业尿素用肥时间

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

尿素直接
施用

小麦主产区小麦
返青肥（占全年

用量20%）

玉米及水稻作物追肥（占
全年用量的60%）

小麦底肥用肥
（占全年用量

20%）

➢ 东北地区采购临近，支撑内蒙古地区跌势

放缓，农业经销商陆续补库。

➢ 不过7月过后，整体农需进入传统淡季，目

前难有大规模备货需求。

➢ 近期价格暴力拉涨后，农业经销商再现谨

慎。



➢ 国际报价再度转跌
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➢ 尿素出口利润存在，不过,国际市场需求低迷，中国出口报价

在国际市场中，优势并不明显。
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核心观点
➢ PTA：

➢ 供应端：上周国内 PTA周产量 109.3万吨，环比上周-5.83万吨，开工率为70.88%，环比上周-3.34%。产线方面来看，

恒力石化PTA-4计划于5月20日起进行生产线年度检修，涉及装置年产能250万吨，预计检修3周；百宏石化计划5月份

检修20天，关注检修进展。

➢ 库存：隆众口径，6月2日当周本PTA 社会库存量约在273.09万吨，环比-8.37万吨；企业库存可用天数环比减少0.4天

至5.2天，聚酯工厂PTA库存可用天数环比增加1.14天至8天。

➢ 需求端：下游聚酯库存周内整体去化，长丝库存降幅显著，阶段内生产毛利改善，聚酯周度平均产能利用率达89%，

负荷率整体上升后维稳，聚酯工厂负荷率提升到88.29%，江浙织机负荷率维持60.46%。6月仍为传统消费淡季，终端

需求的改善还需要时间。

➢ 宏观层面，美国债务上限已得到解决，沙特宣布7月额外减产石油100万桶/日，OPEC+现有减产延长到2024年，市场加

息预期仍存但不大，美国5月新增非农33.9万人，远超预期的19.5万人，前期宏观忧虑情绪有所缓和，后续市场或迎

来反弹。

➢ 综合来看，成本段油价扰动仍存，PTA前期检修装置随逐步重启复产，但阶段内仍有存量停车检修，供给端中性；需

求端聚酯超预期表现，利润修复，虽6月仍为终端消费淡季，但上游让利推动聚酯产业负荷提升，开工意愿增强，聚

酯产品库存去化，压力下降，需求端存利多。阶段内震荡为主，低吸高抛区间操作，近月合约有多配价值。

25



➢ 成本端价格扰动仍存

➢ 原油止跌回弹，布油价格77美金/桶附近，WTI72美金/桶附近。

➢ 沙特宣布7月额外减产石油100万桶/日，OPEC+现有减产延长到2024年，供给端减产叠加夏季出游需求旺季到来，基本面有一定支撑。
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➢ PX加工费阶段内走弱后企稳。

➢ 上周PX-中国产能利用率73.57%，环比+1.84个百分点。亚洲PX产能

利用率68.4%，环比+0.61个百分点。PX产量59.58万吨，周环比回

升1.49万吨。

➢ 威联一条线预计5月底重启，辽阳石化100w重启中，中海油惠州95w

重启，PTTG54w6月计划检修2周，S-Oil100w6检修50天。

➢ 阶段内PX供给逐渐恢复，检修装置逐步重启回归，基本面转松。
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➢ PTA供应

➢ 上周国内 PTA周产量 109.3万吨，环比上周-5.83万吨，开工率为70.88%，环比上周-3.34%。

➢ 产线方面来看，独山能源250万吨已于近日重启，威联化学重启未出产品，亚东75万吨停车，三房巷120万吨装置停车，

百宏250万吨装置预计6月上重启。预计本周周度产量恢复到115万吨附近，负荷率调整至72.7%。

➢ PTA加工费前期压缩至2开头，近日回弹至568元/吨附近。
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➢ 聚酯需求端表现超预期

➢ 聚酯端产品生产毛利均显著改善，带动聚酯行业整体开工

率改善。

➢ 上周聚酯工厂开工率平提负至89.07%（+0.78%）；江浙织

机负荷率提负后维持60.46%。

29

-1000

-500

0

500

1000

1500

2022/1/15 2022/4/15 2022/7/15 2022/10/15 2023/1/15 2023/4/15

聚酯产品生产毛利

短纤毛利 DTY毛利 FDY毛利 POY毛利 切片毛利

60

65

70

75

80

85

90

95

1/1 3/1 5/1 7/1 9/1 11/1

中国:PTA产业链负荷率:聚酯工厂 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



➢ 聚酯产品库存去化显著，库存压力下降。

30

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

聚酯纤维短纤：库存可用天数：中国：工厂（周）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

聚酯纤维长丝：DTY：厂内库存：中国（周）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

5

10

15

20

25

30

35

40

聚酯纤维长丝：FDY：厂内库存：中国（周）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

5

10

15

20

25

30

35

40

聚酯纤维长丝：POY：厂内库存：中国（周）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

PET切片：库存平均可用天数：中国（周）

2018 2019 2020 2021 2022 2023



➢ 终端织造订单天数为9.68天，较上周减少1.47天。进

入6月，多数工厂反馈新单稀缺，多数织造生产工厂

订单天数明显下降，阶段内下游订单未有显著改善，

终端需求提振仍未到来。

➢ PTA库存可用天数高位去化，累库压力有所缓解。
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➢ 终端需求
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核心观点

➢ 甲醇

➢ 上周，甲醇期价反弹更多是受到市场风险偏好影响，在大宗商品普涨情况，加上甲醇港口库存出现了明显去化，甲醇

期价试探性走高。但是，从基本面来看，利多支撑有限。供应反面，近期暂无集中检修，且甘肃华亭、陕西渭化、陕

西蒲城以及河南部分装置计划恢复，预计开工率将延续稳定回升态势；港口情况来看，虽然华东港口封航影响卸货速

度，且内地套利空间有限，导致港口去库略超出市场预期，但进口规模预期稳定增加，国内供应增加，市场对供应并

不担忧；而需求端，甲醇制烯烃装置产能利用率明显走弱，不过下周阳煤恒通、陕西蒲城存在重启预期，加上宁夏宝

丰已经稳定负荷生产，预计烯烃需求或有小幅改善，而传统需求来看，下周甲醛产能利用率预期延续下滑，其他传统

需求表现不温不火，整体需求表现相对清淡。更重要的是，近期煤炭价格开始加速下挫，国际能源价格走弱，成本端

预示进一步下降，甲醇期价的反弹支撑不足，上方关注2060-2110附近压力，在此下方大概率偏弱。
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➢ 甲醇本周行业产能利用率74.78%，环比+1.23%；甲醇产量为155.15万吨，较上周增加1.90万吨。

➢ 本周有新增减产装置，如山西悦安达、四川泸天化、玖源化工、安徽泉盛、山西光大；同时本周有前期检修及减

产装置恢复，如安阳顺利、宁夏宝丰、中海化学、孝义鹏飞。本周整体恢复量多于损失量，故本周产能利用率上

涨。
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➢ 甲醇供应情况
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➢ 企业订单待发量分地区来看：西北10.70万吨，环比-3.86%；华东1.74吨，环比+12.73%；华北2.49万吨，环比-2.77%

；华中2.44万吨，环比+76.81%；西南2.67万吨，环比-20.30%；东北0.03万吨，环比持平。总体来看，甲醇订单下游

稍好于上游，在内外地套利关闭情况下，产区库存出现回升，港口库存有所去化。
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➢ 企业订单情况
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➢ 各地区库存
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➢ 到港总量
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➢ 本周国内甲醇制烯烃装置产能利用率较上周下滑，周环比下降3.16%至76.19%；周内陕西蒲城装置持续检修，其他装置

均维持前期水平生产。下周阳煤恒通、陕西蒲城均存重启预期，且宁夏宝丰装置负荷预期稳步提升，因此下周国内烯

烃整体周均产能利用率较本周或走高。

➢ 港口甲醇价格重心下移，成本端压力下降，但乙烯、丙烯持续向下，故MTO利润回落。
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➢ 烯烃开工率
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➢ 传统需求开工率
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➢ 传统需求表现不温不火，甲醛以及醋酸开工率环比出现

了明显收缩，阶段性传统需求淡季下，二者开工率或将

表现疲弱。
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